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INTRODUCERE 

 

Contextul general al cercetării 

 

Piețele de capital reprezintă astăzi un important mecanism al economiei. Buna 

funcționare a acestora este asigurată de agenții prezenți pe piețele de capital: pe de o parte, 

companiile listate care își prezintă scenariul mai mult sau mai puțin realist prin intermediul 

raportărilor contabile, și investitorii interesați care dau replicile prin deciziile lor de 

investiție, pe de altă parte. Atragerea finanțării prin intermediul piețelor de capital sau al 

sistemului bancar, crearea unor relații puternice de afaceri cu clienții și furnizorii, 

stabilitatea salariaților sunt obiective de bază ale entităților economice pentru atingerea 

cărora imaginea companiei joacă un rol important. Situațiile financiare sunt surse 

principale de informare pentru stakeholderi pe baza cărora aceștia își fundamentează 

deciziile. Însă cât de exacte sunt informațiile prezentate, cât de obiective, relevante și 

complete, astfel încât utilizatorii să aibă încredere în ele? Maximizarea beneficiilor în mod 

machiavelic poate determina o companie să manipuleze cifrele și informațiile raportate în 

situațiile financiare, în detrimentul tuturor stakeholderilor. În această paradigmă intervine 

lucrarea de față prin prezentarea căilor pe care performanța financiară poate fi disimulată, 

prin recomandarea unor indicatori care ajută la o apreciere corectă a performanței, 

propunerea unor metode de detectare a manipulării contabile și de asigurare asupra calității 

câștigurilor, scopul fiind acela al protejării intereselor stakeholderilor mai puțin informați. 

Manipularea contabilă poate îmbrăca forma ademenitoare a contabilității creative 

(sau a managementului câștigurilor, sinonim american al aceluiași fenomen) sau pe cea 

agresivă, a fraudei contabile. Contabilitatea creativă este o temă actuală şi controversată, 

un subiect de interes atât pentru profesioniștii contabili, cât şi pentru utilizatorii informaţiei 

financiar-contabile. 

În încercarea de a descifra această „cutie a Pandorei”, după cum au numit unii 

autori contabilitatea creativă, părerile sunt dintre cele mai diverse. Cert este că ea 

distorsionează calitatea informației, rezultatele şi performanța financiară, reuşind să 

angreneze în vârtejul ei manageri, contabili, audiori mai puţin scrupuloşi care prin mijloace 

îndoielnice caută să-şi însuşească avantaje necuvenite. În contextul contabilității creative, 

informațiile își pierd calitatea, performanța financiară, deși atrăgător prezentată, este 

alterată, iar interesul stakeholderilor este subminat. 
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Cu toate că se diferenţiază de frauda contabilă prin faptul că respectă litera legii, 

dar nu şi spiritul ei, acest lucru nu face contabilitatea creativă mai puţin periculoasă. Din 

contră, o face mai înşelătoare şi mai greu de detectat. 

Grea se anunţă şi lupta împotriva acestor practici atâta timp cât nu putem miza pe 

moralitatea celor implicaţi, deoarece contabilitatea creativă este o problemă de etică, de 

principii. Ea decurge din subiectivitatea inerentă raţionamentului profesional exercitat în 

interpretarea tranzacţiilor economice, în stabilirea estimărilor, în alegerea politicilor 

contabile, subiectivitate care poate transforma imaginea fidelă într-o imagine convenabilă. 

Victimele acestui fenomen sunt investitorii existenți şi potențiali, împrumutătorii şi 

alți creditori în deciziile pe care aceștia le iau pe baza informațiior financiare. Prin această 

cercetare îi prevenim ca în interpretarea performanței să își îndrepte atenția și spre notele 

explicative, spre situaţia fluxurilor de numerar, spre o analiză mai detaliată a informaţiilor 

publicate şi disponibile.  

Caracterul subtil al managementului câștigurilor nu face acest fenomen mai puțin 

periculos decât frauda contabilă. În fond, ambele sunt negative și imorale, doar că efectele 

contabilității creative se răsfrâng în primul rând asupra acționarilor, investitorilor și a 

creditorilor, în timp ce frauda contabilă afectează în principal statul și se îndepărtează de 

tărâmul legalității. Din acest punct de vedere, contabilitatea creativă este mai puțin 

condamnată, însă efectele sale negative pot căpăta aceeași anvergură ca în cazul fraudei. În 

plus, nu tot ceea ce este legal este și moral. Cercetarea de față abordează cu prioritate 

managementul câștigurilor, însă cum limita dintre cele două fenomene este foarte 

alunecoasă, metodele de detectare a manipulării contabile abordate în demersul nostru 

științific pot fi cu succes implementate preliminar unei cercetări de detaliu a actelor de 

fraudă. 

Performanța, sub diferitele ei forme, este cea care impulsionează deciziile de a 

investi într-o companie. O abordare complexă a performanței presupune nu numai analiza 

profitabilității, dar și a lichidității, în paralel. Compararea rezultatului operațional cu 

fluxurile de numerar din activitatea operațională, raportul dintre rezultatul din exploatare și 

rezultatul brut al perioadei sunt câteva procedee aflate la îndemână care ne pot asigura 

asupra realității și sustenabilității performanțelor raportate. Aprofundând, în literatura de 

specialitate au fost elaborate modele econometrice complexe care pot calcula riscul de 

manipulare a situațiilor financiare, unul dintre ele fiind cel dezvoltat de profesorul Messod 

Beneish. Dechow ne oferă un alt model care poate calcula gradul calității câștigurilor. Însă 
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cum a preveni este mai ușor decât a trata, vom oferi rețete care să elimine de la origini 

manipularea contabilă, asigurând astfel calitatea câștigurilor. 

 

Importanța temei şi motivația realizării cercetării 

 

Motivația abordării temei pornește de la influența pe care lipsa informației sau 

redarea unei informații false o poate avea asupra deciziilor stakeholderilor, producându-se 

efectul de boomerang asupra entității economice, cu efecte până la nivel macroeconomic. 

Performanța financiară este un subiect de interes pentru întreg mediul 

antreprenorial, de la manageri, la investitori și profesioniști contabili. Abordarea ei prin 

latura creativă dorește să-i pună pe toți în temă în ceea ce privește efectele seducătoare, dar 

totodată înșelătoare ale unei prezentări creative a performanței în situațiile financiare. De 

aceea este importantă o analiză mai aprofundată a performanței în scopul detectării 

rezultatelor manipulate și al asigurării calității câștigurilor.  

Tema este relevantă și utilă pentru utilizatorii informațiilor financiar-contabile, în 

special pentru investitori, care se pot lăsa seduși de o abordare unilaterală a performanței 

pe baza profitului. Lucrarea îi avertizează că performanța nu este sinonimă cu 

profitabilitatea, demonstrându-le ca profitul este relativ și puternic influențat de 

raționamentul profesional subiectiv, îndreptându-le mai departe atenția spre situația 

fluxurilor de numerar și spre comparația dintre cele două, dar și spre alte metode de 

detectare a managementului câștigurilor sau de apreciere a calității câștigurilor. 

Cercetarea se concentrează pe modul în care calitatea informaţiei financiare şi 

performanţa reală a entităţii sunt afectate de practici de management al câștigurilor şi 

impactul pe care aceste opțiuni îl au asupra rezultatului contabil, asupra trezoreriei și, mai 

departe, asupra investitorilor şi ai altor utilizatori. Lucrarea prezintă totodată modele de 

detectare a acestor practici și, nu în ultimul rând, metode de combatere a acestor fenomene 

negative .  

Metodele de detectare a manipulării contabile sau de asigurare asupra calității 

câștigurilor sunt relativ noi și insuficient exploatate în țara noastră. Cercetarea de față 

prevede o abordare practică a subiectului cu aplicare pe cifrele unor entități cotate la Bursa 

de Valori București. 

Subiectul prezintă interes și pentru auditori pentru a estima într-o fază inițiala un 

nivel mai mic sau mai mare de scepticism. 

Deoarece managementul câștigurilor converge spre fraudă, un organ de control 
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poate urmări anumiți indicatori ai manipulării contabile pe care ne propunem să-i 

identificăm în cercetarea noastră, iar dacă aceștia semnalează un risc de manipulare 

contabilă, sa aprofundeze cercetările. 

 

Actualitatea temei cercetării și stadiul cunoașterii 

 

Manipularea câștigurilor nu este nici o temă, nici o practică nouă, însă aspectul 

practic al acesteia este unul de actualitate prin efectele pe care le are asupra performanței 

financiare. Literatura de specialitate teoretizează amplu subiectul manipulărilor contabile, 

influența lor asupra performanței financiare și asupra deciziilor de investiție. în acest sens, 

vom contribui și noi cu cercetarea de faţă prin tratarea acestor subiecte într-o relație de 

interdependenţă, oferind și o dimensiune demonstrativa prin aplicarea metodelor de 

detectare a manipulării contabile asupra companiilor cotate pe piața reglementată a Bursei 

de Valori București. 

Groșanu ș.a. (2012)1 analizează studiile referitoare la contabilitate creativă între 

anii 1990-2010. Autorii arată că interesul pentru contabilitate creativă a crescut după anii 

2000, când au fost publicate 68,5% din articolele analizate. Tot în această perioadă a 

crescut interesul pentru acest subiect și la nivel național. Autorii care au abordat intens 

subiectul în țara noastră sunt Matiș, Vladu, Negrea (2009)2, Balaciu, Bogdan, Vladu 

(2009)3, Vladu, Groșanu (2011)4, Groşanu, Răchişan, Berinde (2012)5, Vladu, Cuzdriorean 

(2013)6, Balaciu, Bogdana, Feleagă (2014)7, Cernușca, David, Nicolaescu, Gomoi (2016)8. 

Studiile analizate abordează următoarele arii ale contabilității creative: imaginea fidelă, 

raportarea financiară, guvernanța corporativă, tehnicile de contabilitate creativă, 

 
1 Groșanu, A., Răchișan, P. R., & Berinde, S. R. (2012). International research regarding creative 

accounting. Annals of the University of Oradea, Economic Science Series, 21(2). 
2 Matiș, D., Vladu, A. B., & Negrea, L. (2009). Cash-flow Reporting between Potential Creative Accounting 

Techniques and Hedging Opportunities Case Study Romania. Annales Universitatis Apulensis: Series 

Oeconomica, 11(1), 140. 
3 Balaciu, D., Bogdan, V., & Vladu, A. B. (2009). A brief review of creative accounting literature and its 

consequences in practice. Annales Universitatis Apulensis: Series Oeconomica, 11(1), 170. 
4 Vladu, A.B. & Groșanu, A. (2011). Some insights regarding creative accounting in Romanian accounting 

environment-regulators, financial auditors and professional bodies opinion. Annals of Faculty of 

Economics, 1(1), 661-668. 
5 Groșanu, A., Răchișan, P. R., & Berinde, S. R. (2012). International research regarding creative 

accounting. Annals of the University of Oradea, Economic Science Series, 21(2). 
6 Vladu, A. B., & Cuzdriorean, D. D (2013). Creative Accounting, Measurement and Behavior. Annales 

Universitatis Apulensis-Series Oeconomica, 15(1). 
7 Balaciu, D. E., Bogdana, V., Feleagă, L., & Popa, A. L. (2014). "Colorful" approach regarding creative 

accounting. An introspective study based. Accounting and Management Information Systems, 13(4), 643. 
8 Cernușca, L., David, D., Nicolaescu, C., & Gomoi, B. C. (2016). Empirical study on the creative 

accounting phenomenon. Studia Universitatis „Vasile Goldiș” Arad–Economics Series, 26(2), 63-87. 

https://scholar.google.ro/citations?user=TMJP4xsAAAAJ&hl=ro&oi=sra
https://scholar.google.ro/citations?user=s-VR7AsAAAAJ&hl=ro&oi=sra
https://scholar.google.ro/citations?user=TMJP4xsAAAAJ&hl=ro&oi=sra
https://scholar.google.ro/citations?user=s-VR7AsAAAAJ&hl=ro&oi=sra
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inconsistența standardelor contabile, etica unei companii, scandalurile financiare, asimetria 

informațională dintre manageri și stakeholderi, independența auditorilor, reforma contabilă. 

Un procent ridicat al acestor studii (68,42%) au o componentă empirică, 31,58% fiind doar 

teoretice. Cele mai multe studii empirice analizează practicile de contabilitate creativa în 

Marea Britanie (30,77%), Australia și Noua Zeelanda (28,20%) și Europa (mai puțin 

Marea Britanie) – 20,51%. în SUA au fost realizate doar 12,82% din cercetările analizate. 

Spre deosebire de contabilitatea creativă, calitatea câștigurilor este un concept 

relativ nou în România, deoarece la momentul de față nu am descoperit studii care să 

trateze direct subiectul. De aceea, un obiectiv inițial al acestei părți din cercetare este de 

explica conceptul de calitate a câștigurilor („earnings quality”) prin intermediul unor 

cuvinte cheie – caracteristici și condiții ale calității câștigurilor sau concepte opuse. Vom 

prezenta totodată și soluții practice de măsurare a calității câștigurilor. Prin lucrarea de față 

dorim să stârnim interesul investitorilor și atenția companiilor cotate, deoarece o calitate 

înaltă îmbunătățește eficiența pieței de capital, dar și interesul altor stakeholderi, și nu în 

ultimul rând, interesul altor cercetători. 

La nivel internațional, conceptul de calitate a câștigurilor a evoluat din nevoia de 

detectare a valorilor mobiliare subevaluate și supraevaluate, care s-a dezvoltat în anii 1930, 

așa cum notează Ayres (1994)9. Același autor menționează că subiectul calității câștigurilor 

a devenit mai cunoscut la sfârșitul anilor 1960, începutul anilor 1970. Este de înțeles faptul 

că nevoia investitorilor de a fi asigurați asupra calității câștigurilor a existat la nivel 

intrinsec odată cu dezvoltarea piețelor de capital. Însă primele lucrări identificate de noi 

care dezbat direct subiectul calității câștigurilor sunt cele publicate în 1973 de Olstein & 

O'glove10 și în 1987 de Thornton L. O’Glove, „Quality of earnings”11. 

Marile scandaluri financiare de la începutul secolului XXI, Enron, WorldCom, 

Arthur Andersen, Xerox, Parmalat, Lehman Brothers au condus la stimularea abordării 

calității câștigurilor în literatura de specialitate. De asemenea, obiectivul explicit al 

Consiliului pentru standarde internațional de contabilitate (IASB) de dezvoltare a unui set 

de standarde contabile „de înaltă calitate” a atras în mod natural atenția cercetătorilor 

asupra problemelor fundamentale legate de calitatea câștigurilor. De aici derivă și 

intensificarea cercetărilor asupra calității câștigurilor din ultimele două decenii. Dintre 

 
9Ayres, F. L. (1994). Perceptions of earnings quality: What managers need to know. Management Accounting 

(USA), 75(9), 27-30. 
10Olstein, R. A., & O'glove, T. L. (1973). Quality of Earnings Report, Vol. III, No. 23. New York: Coenen & 

Co. Inc., November, 20. 
11Thornton, L. (1987). Quality of Earnings. Simon and Schuster. 
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acestea, de referință consider că sunt lucrările lui Schipper, K., & Vincent, L. (2003)12, care 

este sursă de inspirație pentru cel puțin alte 1366 de lucrări, Dechow, P., Ge, W., Schrand, 

C., (2010)13, citați de 3752 ori. Acestea tratează complex subiectul, autorii discutând toate 

dimensiunile implicate de calitatea câștigurilor, pe care le vom explica și în lucrarea 

științifică de față. Dechow este unul dintre cercetătorii care au abordat consecvent 

subiectul calității câștigurilor și conceptele adiacente (199514, 199615, 200016, 200417, 

201018). 

Bineînțeles că performanța trebuie gândită în context durabil pentru asigurarea 

stabilității financiare la nivel micro- și macroeconomic. Având în vedere experiențele din 

trecut privind marile scandaluri financiare (Enron, WorldCom, Xerox, Parmalat) care au 

zguduit economia mondială, abordările contemporane ale performanței se bazează pe 

informații financiare relevante care implică într-o primă fază eliminarea suspiciunii 

manipulării informațiilor prezentate.  

 

Obiective și ipoteze de lucru urmărite în cercetare 

 

Obiectivul general al cercetării este evidențierea unor metode de detectare a 

manipulării câștigurilor și de asigurare a investitorilor asupra calității câștigurilor raportate 

în situațiile financiare, asupra veridicității performanței financiare. Obiectivul general se 

poate realiza prin următoarele obiective specifice: 

➢ Abordarea conceptului de performanță din diferite perspective 

➢ Prezentarea unor indicatori de apreciere a performanței financiare, expunând 

totodată și vulnerabilitățile acestora 

➢ Identificarea părților interesate de performanța entităților economice și a 

inegalităților dintre acestea din punct de vedere al informării 

➢ Identificarea unor fenomene negative precum manipularea contabilă, 

 
12 Schipper, K., & Vincent, L. (2003). Earnings quality. Accounting horizons, 17, 97-110. 
13 Dechow, P., Ge, W., & Schrand, C. (2010). Understanding earnings quality: A review of the proxies, their 

determinants and their consequences. Journal of Accounting and Economics, 50(2-3), 344-401. 
14 Dechow, P., Sloan, R., Sweeney, A. (1995), Detecting earnings management. The Accounting Review 70, 

193–225. 
15 Dechow, P.M., Sloan, R.G., Sweeney, A.P. (1996), Causes and consequences of earnings manipulation: an 

analysis of firms subject to enforcement by the SEC. Contemporary Accounting Research 13 (1), pp. 1-36. 
16 Dechow, P. M., & Skinner, D. J. (2000), Earnings management: Reconciling the views of accounting 

academics, practitioners, and regulators. Accounting horizons, 14(2), 235-250. 
17 Dechow, P. M. & Schrand C. M. (2004), Earnings Quality, Research Foundation of CFA Institute, 

Charlottesville, VA. 
18 Dechow, P., Ge, W., Schrand, C. (2010), Understanding earnings quality: a review of the proxies, their 

determinants and their consequences. Journal of Accounting and Economics. 
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managementul câștigurilor, contabilitatea creativă și frauda contabilă care alterează 

performanța prezentată 

➢ Determinarea scopului, a motivațiilor, a mijloacelor și efectelor manipulării 

rezultatului contabil 

➢ Identificarea unor metode de detectare a manipulării contabile și aplicarea acestora 

asupra companiilor cotate pe piața reglementată a BVB 

➢ Prezentarea conceptului de calitate a câștigurilor și identificarea elementelor unor 

câștiguri de calitate 

➢ Propunerea unor metode de combatere a manipulării contabile și de protecție a 

intereselor investitorilor 

➢ Prezentarea stadiului de implementare a metodelor de prevenire a manipulării 

contabile în România 

Am pornit de la ipoteza că rezultatul contabil este un indicator important în 

aprecierea performanței financiare, ipoteză susținută prin citarea unor surse, dar și prin 

aplicarea unui chestionar în rândul utilizatorilor informației financiar-contabile, dar și în 

rândul profesioniștilor contabili în calitate de producători de informații financiar-contabile. 

Vom demonstra în continuare că rezultatul contabil este un indicator subiectiv, 

puternic influențabil și aprecierea performanței (strict) pe baza acestuia poate conduce la 

concluzii eronate și decizii pripite. 

Dacă atacăm acest indicator, vom sugera soluții alternative sau complementare de 

apreciere a performanței financiare, soluții salvatoare, prin care poate fi detectată 

manipularea contabilă sau, dimpotrivă, asigurată veridicitatea cifrelor contabile. Vom 

verifica aceste sugestii prin teste statistice și vom aplica teoria pe companiile cotate pe 

piața reglementată a BVB. 

 

METODOLOGIA CERCETĂRII ȘTIINȚIFICE 

 

Cercetarea științifică se realizează sistematic, prin metode specifice fiecărui tip de 

abordare: cercetare fundamentală (teoretică) şi cercetare aplicativă. 

Cercetarea fundamentală este reflectată în prezentul demers științific prin 

teoretizarea unor aspecte legate de aprecierea corectă a performanței financiare de către 

stakeholderi, identificarea problemei manipulării contabile și propunerea unor soluții 

pentru asigurarea calității câștigurilor. 

Cercetarea aplicativă urmărește proiecția teoriilor dezvoltate în practica din 
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România, având în vedere testarea unor ipoteze pe cifrele unor companii listate pe piața 

reglementată a Bursei de Valori București, precum și aplicarea unor chestionare în rândul 

practicienilor contabili, dar și al utilizatorilor de informații financiar contabile. 

Conținutul lucrării îmbină armonios aspecte care presupun o analiză calitativă, cât 

și o analiză cantitativă. În ceea ce privește analiza calitativă, prin revizuirea literaturii de 

specialitate, am căutat să expunem ideile cele mai interesante, mai inedite, mai vizionare şi 

în același timp practice şi concrete, în ceea ce privește fenomenele cercetate. Abordarea 

este una deductivă, apelând la o analiză longitudinală. Printre sursele de documentare 

menționăm: cărți de specialitate, articole de specialitate publicate în jurnale și reviste 

indexate în baze de date internaționale (EBSCO, Emerald, SpringerLink, RePEc), acte 

normative. Am consultat, în paralel, bibliografie în română şi în engleză scrisă de autori 

români care particularizează fenomenul pentru ţara noastră, dar şi în engleză, scrisă de 

autori străini, pentru a reda o abordare complexă a acestuia. Căutarea surselor bibliografice 

cele mai relevante pentru tema cercetată s-a făcut după anumite cuvinte cheie, precum: 

„creative accounting”, „earnings management”, „accounting manipulation”, „earnings 

quality”. Uneori, bibliografia unei lucrări ne-a purtat spre noi surse. Dintre sursele studiate, 

o parte se regăsesc citate în cuprinsul lucrării, altele ne-au ajutat doar în înțelegerea 

anumitor fenomene ori nu s-au dovedit direct utile pentru cercetarea de față. Ne-am 

îndreptat atenția cu preponderenta asupra ultimilor 10 – 20 ani, însă am regăsit concepte 

bine explicate încă dinainte de această perioadă, idei şi studii mai vechi care vin să le 

susțină pe cele mai recente sau sunt prezentate în evoluție. În final, lucrarea conține 312 

surse bibliografice, din care 264 cărți și articole de specialitate, cealaltă parte fiind 

reprezentată de acte normative și resurse electronice. La aceste surse s-a făcut referire prin 

409 note de subsol. 

Lucrarea cuprinde în toate capitolele o componentă teoretică axată pe prezentarea 

unor concepte considerate semnificative în raport cu cercetarea derulată, pentru a aduce în 

lumină stadiul actual al cunoaşterii din acest domeniu. 

Analiza cantitativă se concretizează în prezentarea unor exemplificări cifrice, 

aplicarea și prelucrarea unor chestionare, analiza rapoartelor anuale și a situațiilor 

financiare, testarea empirică a ipotezelor formulate pe baza unor teorii dezvoltate în 

literatura de specialitate. Principalele metode utilizate pentru analiză constau în: 

➢ metoda chestionarului: s-a utilizat cu scopul de a testa unele teorii în mediul 

profesional, de a reda o abordare pragmatică a subiectelor. Chestionarele au fost 

elaborate pe platforma Google Forms și SurveyMonkey. 
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➢ reprezentarea grafică: s-a utilizat pentru prezentarea rezultatelor analizei empirice 

cu scopul de a spori calitatea informațiilor prezentate 

➢ analiza comparativă: s-a folosit pentru a reliefa diferențele, uneori temporale, 

alteori spațiale, între anumite rezultate  

➢ analiza de corelație: s-a folosit pentru testarea unor legături între diferiți indicatori 

propuși în cuprinsul lucrării 

➢ modelarea econometrică: s-a folosit cu scopul de explica manipularea contabilă și 

calitatea câștigurilor prin intermediul anumitor variabile cantitative. Prelucrarea 

statistică a datelor s-a realizat în softul STATA, dar și în Excel, acolo unde modelul 

a permis 

➢ modelarea matematică: a avut în vedere aplicarea modelelor Beneish, 

Jones/Dechow în rândul unor companii din România 

➢ studiul de caz s-a folosit pentru a exemplifica empiric anumite teorii. 

Datele pentru studiile empirice au fost colectate din baza de date Thomson Reuters 

care este unul dintre cei mai de încredere furnizori de informații din domeniul financiar-

contabil, legislativ, taxe, guvernanță și media din lume. Wikipedia îl caracterizează ca “un 

gigant al informațiilor financiare și media”. Thomson Reuters vinde știri și date electronice 

traderilor, managerilor de fonduri și analiștilor, precum și baze de date și alte informații 

pentru avocați, contabili, oameni de știință și medici. 

Stabilirea eșantioanelor pe baza cărora s-au efectuat testele s-a făcut pe principiul 

numărului maxim de observații. Deși baza de date inițială, neprelucrată, conținea valori 

pentru un număr de 72 companii cotate pe piața reglementată a BVB, pe 20 ani, acestea nu 

erau complete. De aceea, pentru fiecare test/model a fost reanalizată baza de date, fiind 

eliminate companii, respectiv ani, în așa fel încât prin înmulțirea numărului de companii cu 

numărul de ani să păstrăm un număr cât mai mare de observații. Companiile financiare și 

de asigurări au fost excluse încă de la început din cauza operaţiunilor şi reglementărilor 

diferite.  

Componenta empirică este prezentă în toate capitolele, folosindu-se pentru 

verificarea ipotezelor formulate și susținerea unor idei teoretice. Această parte este 

construită pe o abordare de tip inductiv, în care rezultatele particulare sunt utilizate în 

formularea unor concluzii generale.  

Atingerea principalelor obiective ale demersului nostru științific presupune o 

cercetare de tip pozitivist care are ca scop explicarea și previziunea fenomenelor studiate. 

Curentul de cercetare pozitivist presupune că „orice formulare teoretică nu poate fi 
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valabilă, deci adevărată, decât dacă este verificată empiric”19, motiv pentru care am căutat 

să confirmăm principalele teorii prezentate printr-o testare empirică, conferind în acest fel 

un aspect pragmatic cercetării. 

Pe tot parcursul demersului științific am căutat să facem uz de observarea 

participativă prin interpretarea rezultatelor obținute și emiterea opiniilor personale.  

 

SINTEZA PRINCIPALELOR PĂRŢI ALE TEZEI DE DOCTORAT 

 

Din punct de vedere structural, lucrarea a fost organizată în patru capitole. Primele 

trei sunt dedicate câte unui subiect anunțat din titlu, subiecte relaționate între ele.  

Primul capitol pune în lumină diferite abordări ale performanței financiare. 

Capitolul debutează printr-o prezentare generală a performanței globale și financiare, 

identificând și principalele părți interesate de performanța entităților economice și modul 

lor de raportare la performanță. Relevant pentru demersul nostru științific a fost a ne 

concentra pe analiza comparativă a performanței pe baza profitului și informațiilor din 

contul de profit și pierdere, pe de o parte, și pe baza cash-flow-ului și a informațiilor din 

situația fluxurilor de numerar, pe de altă parte. Capitolul aduce plus-valoare prin 

prezentarea unor modele de analiză a performanței utilizate în practică de către instituțiile 

bancare și de alte organizații. Am urmărit aici dacă indicatorii calculați pe baza cash-flow-

ului sunt incluși în analizele acestor organizații, ipoteza fiind infirmată. 

De asemenea, am derulat o cercetare pe bază de chestionar pentru a constata ce 

informații sunt utilizate de către stakeholderi, în special de către investitori, pentru 

aprecierea performanței financiare. În urma acesteia, reiese că prioritare sunt informațiile 

din contul de profit și pierdere, urmate de cele din bilanț, și, în final, din situația fluxurilor 

de numerar.   

Observând că indicatorii de lichiditate și solvabilitate sunt utilizați pe o scară mai 

largă, atât de către bănci, cât și de către alți stakeholderi, întrebarea care se pune este dacă 

analiza performanței prin intermediul acestor indicatori poate conduce la aceleași concluzii 

generale ca analiza fluxurilor de numerar. Rezultatele obținute prin testarea unor corelații 

între acești indicatori ne aduc la cunoștință faptul că analiza lichidității nu poate substitui 

analiza fluxurilor de numerar, dar analiza solvabilității poate conduce la rezultate similare 

celor obținute prin analiza cash-flow-ului. 

 
19 Cenar, I. (2010), Metodologia cercetării științifice în contabilitate, note de curs. 
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În al doilea capitol, intitulat Disimularea performanței financiare prin 

raționamente contabile conspirative vom arăta cum diferite tehnici de manipulare 

contabilă își pun amprenta asupra performanței financiare, afectând cu precădere rezultatul 

contabil. După ce dezbatem conceptul de contabilitate creativă, management al 

rezultatelor și concepte adiacente precum manipularea contabilă și frauda contabilă, 

vom expune câteva modele de politici contabile și efectele lor asupra rezultatului contabil 

și asupra deciziilor stakeholderilor. Apogeul capitolului îl reprezintă prezentarea unor 

mijloace de detectare a riscului de manipulare contabilă, aplicând aceste modele în rândul 

entităților cotate pe piața reglementată a BVB. 

Capitolul al treilea abordează, în antiteză cu cel de-al doilea, calitatea 

câștigurilor din mai multe perspective. 

Fiind un concept relativ nou în România, am studiat pentru început percepția 

generală a  stakeholderilor asupra calității câștigurilor prin intermediul unui chestionar. 

Un alt plus adus de acest capitol se referă la prezentarea sintetică a datelor privind 

calitatea câștigurilor raportate de Thomson Reuters pentru companiile cotate la Bursa de 

Valori București. Considerând explicațiile oferite de acest furnizor de informații financiare 

privind modul de formare a indicatorului ce prezintă calitatea câștigurilor, am construit și 

un model econometric, dovedit valid. 

Am explicat teoretic și am testat empiric calitatea câștigurilor de natura profitului și 

a cash-flow-ului prin prisma sustenabilității și a capacității lor predictive. 

O altă perspectivă de abordare a calității câștigurilor este paralelă cu calitatea 

raportărilor financiare. Modelul Dechow a făcut posibilă estimarea calității raportărilor 

financiare și evoluția acesteia pentru companiile cotate la BVB. 

Totodată, calitatea câștigurilor este descrisă și în funcție de performanță. În această 

parte am creat modele de explicitare a calității câștigurilor în funcție de ratele de 

performanță. 

Nu în ultimul rând, a fost testată empiric relația dintre managementul câștigurilor și 

calitatea lor, rezultând o legătură non-liniară inversă. 

Ultimul capitol prezintă metode de combatere a manipulărilor contabile și de 

asigurare a stakeholderilor asupra calității câștigurilor. Este detaliat, pe rând, rolul 

guvernanței corporative, al auditului financiar și al eticii în combaterea manipulării 

contabile. Având în vedere avantajele atribuite guvernanței corporative, am derulat o 

cercetare privind guvernanța corporativă în rândul entităților cotate la Bursa de Valori 

București. Mai departe, am testat statistic corelația dintre scorul de guvernanță corporativă 
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și riscul de manipulare contabilă, respectiv calitatea câștigurilor. 

Un alt aspect important în relația cu stakeholderii îl reprezintă comunicarea și 

transparența în raportarea financiară. Am derulat și în această privință un studiu de caz 

privind comunicarea companiilor listate prin intermediul paginilor proprii de internet. 

Tot în asentimentul protejării stakeholderilor, este dezbătută și inhibarea 

creativității prin normalizare și armonizare contabilă, prezentând totodată și avantajele 

principiilor contabile în promovarea calității câștigurilor. 

În final, pe baza tuturor acestor capitole am formulat concluziile cercetării, 

reliefând principalele rezultate și contribuții proprii, asumându-ne totodată și limitele 

cercetării întreprinse. 

 

 

CONCLUZII GENERALE, CONTRIBUȚII PROPRII, LIMITE ȘI PERSPECTIVE 

ALE CERCETĂRII 

 

Concluzii generale 

 

În era în care piețele de capital au devenit din ce în ce mai importante, utilizatorii 

principali ai situațiilor financiare devin investitorii. Informarea corectă a acestora şi a altor 

categorii de stakeholderi  asupra unei performanțe reale în situațiile financiare, reprezintă 

principala direcție a reglementărilor contabile internaționale și scopul general al 

prezentului demers științific. 

Capitolul 1 este dedicat prezentării principalelor abordări ale performanței din 

literatura de specialitate, dar și din practică. Am observat că numeroase abordări se bazează 

pe profit și pe alte rate derivate din profit ca principali indicatori de măsurare a 

performanței financiare. Însă, performanţa nu trebuie căutată în mod exclusiv în contul de 

profit şi pierdere, deoarece rezultatul contabil nu reflectă întotdeauna performanța reală a 

entităţii. S-a dovedit că nu întotdeauna existența unui profit contabil reprezintă în același 

timp şi o garanție pentru asigurarea capacității de plată şi evitarea pe aceasta cale a riscului 

de faliment. În acest context, analiza fluxurilor de trezorerie devine o nevoie imperioasă 

pentru completarea analizei stării financiare a unei entităţi. 

Punctăm, în acest sens, “caracterul obiectiv al fluxurilor de trezorerie” (Herțeg, 

2013). Un alt plus atribuit fluxurilor de trezorerie este acela că reprezintă “fenomene 
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concrete”: “Profitul este un punct de vedere, în timp ce banii sunt o realitate”.20 De aceea, 

situaţia fluxurilor de numerar nu poate fi ușor manipulată, deoarece nu este influenţată de 

raționamentele aplicate. 

Vom concluziona că obţinerea de profit este o condiție mai mult sau mai puțin 

necesară, dar nu şi suficientă pentru evitarea dificultăţilor de natură financiară. 

Situația fluxurilor de trezorerie trebuie să raporteze fluxurile de trezorerie din 

cursul perioadei, clasificate pe activități de exploatare, de investiții şi de finanțare. În 

general, o companie stabilă, care prezintă un risc scăzut de intrare în insolvență, este 

capabilă să genereze majoritatea numerarului din activitatea operațională. De aceea, 

fluxurile de trezorerie din activitatea de exploatare ar trebui să aibă ponderea cea mai 

semnificativă pentru că “de nivelul acestora depinde şi capacitatea companiei de a genera 

rezultate sustenabile”.21 Această idee este consolidată de către un studiu detaliat în 

cuprinsul lucrării care ne semnalează faptul că entitățile economice insolvente analizate au 

generat numerar cu precădere din activitatea financiară (contractarea de credite). În plus, 

informațiile cu privire la fluxurile de trezorerie din exploatare istorice sunt utile pentru 

prognozarea viitoarelor fluxuri de trezorerie din exploatare. 

Problema pe care o aducem în atenție se referă la faptul că indicatorii pe bază de 

profit sunt utilizați pe scară largă, fără o analiză complementară a celor pe baza fluxurilor 

de numerar. Din analizele efectuate am constatat că indicatorii utilizați de bănci în analiza 

bonității clientului în vederea finanțării sunt calculați pe baza datelor din bilanț și din 

contul de profit și pierdere și niciunul nu se referă la cash-flow. Totuși, ratele de lichiditate 

și solvabilitate sunt unanim utilizate de instituțiile bancare în analiza performanțelor 

clienților. Testele efectuate reliefează faptul că analiza lichidității nu include și nu este 

similară cu analiza fluxurilor de trezorerie, însă, analiza solvabilității ar putea oferi 

informații similare celor obținute prin analiza fluxurilor de trezorerie.  

Raportarea de informații non-financiare îmbunătățește fundamental comunicarea 

organizațiilor cu părțile interesate, aceste informații fiind de o importanța majoră pentru 

investitori și alți utilizatori. Entităţile cu o performanţă financiară ridicată prezintă un nivel 

ridicat al raportărilor sustenabile, de aceea lipsa raportării non-financiare sau prezentarea 

unor informații nesatisfăcătoare ar putea însemna o atitudine eschivativă, la fel cum 

informațiile non-financiare strict pozitive ar trebui să ridice un semn de întrebare privind 

 
20Gîrbină M.M. & Bunea Ș. (2008), Sinteze, studii de caz şi teste grila privind aplicarea IAS (revizuite) – 

IFRS, Volumul 3, Editura CECCAR, București, p.8. 
21Ivan, I. (2015), Ways to Detect Creative Accounting Techniques by Studying Cash Flows, Audit financiar, 

XIII, Nr. 8(128), 94-102. 
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transparența. 

Rezultatele unui chestionar privind utilitatea pe care o au informațiile financiar-

contabile pentru stakeholderi în aprecierea performanței arată că respondenții, care în 

proporție de 70% au fost acționari, investitori și manageri sunt conștienți de o abordare 

complexă a performanței, urmărind atât cifrele din bilanț și din contul de profit și pierdere, 

cât și din situația fluxurilor de numerar, dar și anumiți indicatori economico-financiari 

calculați pe baza acestora. Contul de profit și pierdere este componenta situațiilor 

financiare cu cel mai mare impact asupra stakeholderilor, în general, urmat de bilanț și în 

final de situația fluxurilor de numerar. Acest lucru dovedește faptul că nu se acordă încă 

suficientă importanță cash-flow-ului, deși literatura de specialitate atrage atenția și practica 

dovedește că “nu întotdeauna existența unui profit contabil reprezintă în același timp şi o 

garanție pentru asigurarea capacității de plată şi evitarea pe această cale a riscului de 

faliment”. Și în acest caz indicatorii de lichiditate și solvabilitate sunt considerați a fi cei 

mai utili în aprecierea performanței, dar reluăm concluzia mai înainte prezentată, că analiza 

lichidității nu include și nu este similară cu analiza fluxurilor de trezorerie. Totuși, analiza 

solvabilității ar putea oferi informații similare celor obținute prin analiza fluxurilor de 

trezorerie. 

Capitolul 2 exploatează terenul contabilității creative. Termenul de contabilitate 

creativă este cu preponderență utilizat în Europa și Australia, în timp ce în Statele Unite ale 

Americii se folosește mai mult sintagma de „earnings management” (managementul 

câștigurilor). 

Managementul câștigurilor vizează ameliorarea informaţiilor furnizate investitorilor 

prin practici care caută să înfrumusețeze imaginea companiei şi a performanțelor 

economice şi financiare ale acesteia. În acest context, contabilitatea devine “arta de a vinde 

performanţa economică a întreprinderii.” 

În capitolul 2 sunt detaliate practici de contabilitate creativă, modele de politici și 

opțiuni contabile, cu avantajele și dezavantajele lor, precum și efectele acestora asupra 

rezultatului contabil și ai altor indicatori financiari. Mai mult de atât, sunt evidențiate 

repercusiunile diferitelor tratamente contabile asupra deciziilor stakeholderilor. Cu titlu de 

exemplu, amortizarea liniară are efect de netezire a rezultatelor. Acesta este motivul pentru 

care companiile cotate la bursă preferă amortizarea imobilizărilor în regim liniar, lucru 

verificat și pe entitățile economice cotate pe piața reglementată a Bursei de Valori 

București. Tratamente dintre cele mai ciudate precum recunoașterea cheltuielilor 

publicitare ca imobilizare necorporală pe criteriul beneficiilor economice viitoare și a 
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perioadei de utilizare mai mari de 1 an sunt utilizate pentru ameliorarea scriptică a 

performanței financiare care nu a putut fi obținută efectiv. 

Aceste tratamente conspirative merg până la frauda contabilă. Deși ambele 

fenomene afectează calitatea raportărilor financiare și prin aceasta, deciziile investitorilor 

și ale altor stakeholderi, nu se poate pune semnul egal între contabilitatea creativă şi frauda 

contabilă. Ambele fenomene constau în denaturări intenţionate, săvârşite de una sau mai 

multe persoane (membrii conducerii, cei însărcinaţi cu guvernanţa, salariaţii sau terţii ori 

asocierile dintre aceste categorii de persoane) în scopul obţinerii unor avantaje incorecte, 

prin înşelăciune. Dar, în timp ce contabilitatea creativă respectă litera legii, dar nu şi 

spiritul ei, frauda încalcă legea. Tehnicile de contabilitate creativă pot fi denumite practici 

contabile agresive, dar nu frauduloase, însă de la contabilitatea creativă la frauda contabilă 

nu este decât un pas, iar graniţa este una alunecoasă. 

Frauda contabilă se situează pe locul al doilea între tipurile de fraudă întâlnite la 

nivel global. Evoluția fraudei în ultimii 10 ani a fost una descendentă, până în 2020 când a 

înregistrat din nou o valoare mai ridicată. În România, frauda contabilă este întâlnită într-

un procent inferior celui de la nivel global. 

Ca metodă de detectare a riscului de manipulare contabilă, comparația dintre 

fluxurile de numerar și rezultatul contabil este o metodă accesibilă și eficientă totodată. Un 

studiu analizat în cuprinsul lucrării reliefează faptul că 75% dintre companiile insolvente 

înregistrau o problemă de lichiditate, deși înregistrau profit. Prin compararea fluxurilor de 

numerar cu profitul, ar trebui să tragem un semnal de alarmă în caz de mare discrepanță. 

Raportarea de fluxuri de trezorerie negative sau mici în condiţiile unui rezultat operaţional 

mare poate genera suspiciuni asupra calității veniturilor și cheltuielilor și poate fi un semn 

al utilizării contabilității creative. 

Chiar dacă rezultatul din exploatare nu este în fiecare an egal cu fluxul de numerar 

din activitatea de exploatare, datorită contabilității de angajamente în primul rând, ar trebui 

ca pe termen lung cei doi indicatori să conveargă unul spre altul. Rezultatele obținute prin 

compararea mediei profiturilor operaționale cu media cash-flow-urilor din activitatea 

operațională pentru companiile cotate pe BVB resping această ipoteză. Acest lucru poate 

însemna faptul că entitățile pentru care raportul se află în partea superioară a valorii de 

referință au probleme de lichiditate sau rezultatul lor operațional a fost manipulat în sensul 

majorării acestuia, concluzii validate prin observarea  unor durate medii de încasare a 

creanțelor mari, în contrapartidă cu duratele medii de plata a datoriilor mult mai mici, 

respectiv prin concluzii similare trase pe baza scorului M-Beneish privind riscul de 
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manipulare. 

Beneish oferă o altă metodă de determinare a riscului de manipulare contabilă pe 

baza a opt rate financiare. Mediile indicatorilor care explică riscul de manipulare pentru 

companiile analizate, superioare celor calculate de Beneish (1999), indică faptul că 

manipularea este mai agresivă în cazul României. Pentru anii 1999-2017, obținem o medie 

a manipulatorilor de 55% și o tendință generală de scădere a acestora. Apreciem procentul 

ca fiind mare comparativ cu cel obținut de alți cercetători la nivelul Italiei și al Greciei 

(33% manipulatori), sau la nivelul companiilor vietnameze (48.4%), dar mai favorabil 

decât în cazul Albaniei (68%). Aplicând modelul Robu, rezultatele sunt mai dramatice: în 

medie, 91% din companiile analizate se află în zona cu risc de fraudă financiară. Reținem 

însă rezultatele obținute prin aplicarea modelului Beneish care sunt comparabile cu nivelul 

la care ne situăm în clasamentul realizat de către Forumul economic mondial (World 

Economic Forum) în Raportul privind competitivitatea globală (The global 

competitiveness report) în ce privește comportamentul etic al companiilor. 

Performanța financiară este mai bună în cadrul situațiilor financiare manipulate 

(media profiturilor, a ratelor rentabilității economice – ROA – , a ratelor de lichiditate și de 

solvabilitate este mai mare, iar gradul de îndatorare este mai mic), însă este o performanță 

disimulată, nu una reală. 

Testele efectuate reliefează existența unei relații non-liniare între probabilitatea de 

insolvență și riscul de manipulare. Cu alte cuvinte, putem afirma că manipularea 

câștigurilor conduce la insolvență și, în cele din urmă, la faliment. 

În capitolul 3 dezbatem conceptul de calitate a câștigurilor, explorând caracteristici 

și metode de măsurare a calității câștigurilor, precum și semnale ale lipsei calității 

câștigurilor. 

Pentru companiile cotate pe piața reglementată a Bursei de Valori București, datele 

referitoare la calitatea câștigurilor publicate de Thomson Reuters nu sunt foarte 

încurajatoare pentru investitori. Pe o scară de la 1 la 100, media generală a calității 

câștigurilor, pe 8 ani în medie, este de 40. Majoritatea companiilor cotate, 65%, au o medie 

situată în intervalul median [31-70]. Nicio companie nu are o medie de peste 90 și doar 1 

are o medie mai mică de 10. Jumătate au o medie a calității câștigurilor sub 39. 

Chiar dacă nu avem pentru nicio companie o medie situată în intervalul de calitate 

superior, acest nivel este atins totuși în 5% din numărul total de observații  de 16 companii, 

în cel puțin un an de fiecare dintre acestea. O companie (Aerostar SA) atinge valori ale 

calității câștigurilor cuprinse in categoria 91-100 pentru 7 ani din 14.  
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În concluzie, există companii care se preocupă de calitatea câștigurilor în favoarea 

investitorilor, însă pe ansamblu, piața de capital din România nu asigură încredere 

investitorilor prin raportarea unor câștiguri de calitate și nici tendința generală în timp nu 

este una foarte optimistă, ci una fluctuantă. 

Calitatea câștigurilor este apreciată prin mai multe dimensiuni.  

Sustenabilitatea, persistența, lipsa de variabilitate sunt calități ale câștigurilor care, 

alături de capacitatea predictivă, dau încredere investitorilor asupra evoluției câștigurilor. 

Lipsa de variabilitate a câștigurilor îi ajută pe stakeholderi să previzioneze câștigurile 

viitoare. 

Modelele construite atestă faptul că activitatea operațională oferă cele mai relevante 

informații în ceea ce privește persistența. În cadrul acesteia, câștigurile de natura cash-

flow-urilor generate de activitatea operațională sunt mai persistente decât cele de natura 

profiturilor operaționale. Nu același lucru putem spune referindu-ne la activitatea de 

ansamblu a companiilor, deoarece cash-flow-ul total este cel mai puțin persistent. Acest 

lucru se poate explica prin volatilitatea activității de finanțare și de investiții. 

Fluxul de numerar total are cea mai ridicată capacitate predictivă, deoarece are cele 

mai reduse valori reziduale. Cea mai slabă capacitate predictivă aparține vânzărilor. O 

explicație ar fi aceea că vânzările sunt puternic influențate de factori externi, cât și interni.  

Fluxurile de numerar au o capacitate predictivă mai mare decât profiturile și activitatea de 

ansamblu are o capacitate predictivă mai mare decât activitatea operațională. 

Concluzionăm că, atât din punct de vedere al persistenței, cât și al capacității 

predictive, câștigurile de cea mai înaltă calitate sub reprezentate de fluxurile de numerar, 

mai degrabă decât de profit. 

Prin descompunerea profitului în cele două componente, cash-flow și angajamente, 

rezultatele arată că atât cash-flow-ul, cât și angajamentele influențează semnificativ și 

pozitiv rezultatele din perioada următoare. Coeficientul aferent angajamentelor este mai 

mare decât cel aferent cash-flow-ului, ceea ce arată un impact mai mare al acestei 

variabile.  

În activitatea de exploatare, cash-flow-ul are un efect mai puternic asupra profitului 

decât au angajamentele. O explicație a faptului că angajamentele persistă mai puțin decât 

fluxul de numerar operațional în profitul din exploatare din perioada următoare este aceea 

că o supraevaluare a angajamentelor în perioada curentă este ajustată printr-o subevaluare a 

angajamentelor în perioadele viitoare, ceea ce are ca rezultat o volatilitate mai mare a 

angajamentelor. Deci, componenta fluxurilor de numerar din exploatare previzionează mai 
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bine rezultatul din exploatare, ceea ce înseamnă că reflectă câștiguri de calitate mai înaltă.  

Acest lucru, coroborat cu faptul că în activitatea de ansamblu angajamentele au un 

impact mai mare asupra profitului din perioada următoare, poate însemna faptul că 

angajamentele totale au fost manipulate pentru a netezi profitul, oferind în acest fel o mai 

mare persistență profitului. Există însă riscul ca profitul să nu fie susținut de fluxuri de 

numerar și să apară astfel probleme de lichiditate. Din acest punct de vedere, activitatea 

operațională produce câștiguri mai sustenabile, de calitate mai înaltă. 

Însă persistența și capacitatea predictivă nu sunt suficiente pentru a asigura calitatea 

câștigurilor, deoarece acestea pot fi induse prin netezirea câștigurilor – o tehnică de 

management al câștigurilor. Se impune așadar și condiția veridicității câștigurilor raportate.  

Ca opus al managementului câștigurilor, calitatea câștigurilor este definită ca fiind 

proporția veniturilor economice reale în totalul veniturilor raportate.  

Pentru a testa ipoteza conform căreia între calitatea câștigurilor și riscul de 

manipulare există o legătură inversă, am analizat pentru început corelația dintre cele două 

variabile exprimate  prin EQ publicat de Thomson Reuters, respectiv scorul M-Beneish 

calculat pe baza modelului M-Beneish. Analiza corelației ne arată că între EQ și scorul M-

Beneish nu există o corelație liniară semnificativă, dar există totuși o legătură - non-liniară 

- inversă, semnificativă între EQ și M-Beneish. 

Ca indicator al calității raportărilor financiare, calitatea câștigurilor este cuantificată 

în literatura de specialitate prin aplicarea modelului lui Dechow. În evaluarea calităţii 

câștigurilor/a raportărilor financiare pe piața reglementată a BVB prin modelul de 

angajamente al lui Dechow pe perioada 2010-2017, cea mai bună calitate a angajamentelor 

- și a câștigurilor, așadar - este înregistrată în 2017. Evoluția este oscilantă, dar trendul este 

ușor ascendent. Comparând media anilor 2010, 2011 cu media perioadei următoare, se 

observă o îmbunătățire a calității raportărilor financiare în cea de-a doua parte, după 

adoptarea de către entitățile cotate a standardelor internaționale de raportare financiară. 

Putem spune așadar și că standardele internaționale de raportare financiară aduc un plus în 

ce privește calitatea câștigurilor, a informațiilor financiar-contabile, a raportărilor 

financiare, în ansamblu. 

Nu în ultimul rând, calitatea câștigurilor este condiționată de o bună performanță. 

Între variabilele explicative a calității câștigurilor utilizate în diverse modele din literatura 

de specialitate, se regăsesc numeroase rate de performanță (rata rentabilității economice 

(ROA), marja brută, rata lichidității curente), rate de stabilitate/de creștere (variația ROA, a 

datoriilor pe termen lung raportate la active, variația fondului de rulment, a activelor 
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imobilizate, variația perioadei de încasare a creanțelor). 

Pentru a testa care indicatori au (o mai mare) influență asupra calității câștigurilor, 

am construit un eșantion format în final din 29 companii cotate la BVB pentru care am 

avut date disponibile pe o perioadă de 4 ani (2014 – 2017). Din modelele construite 

observăm că lichiditatea curentă, ROA, ROE, gradul de îndatorare, solvabilitatea nu au o 

influență semnificativă statistic asupra calității câștigurilor. În schimb, rentabilitatea 

operațională, marja brută, raportul dintre fluxul de numerar generat de activitatea de 

exploatare și rezultatul din exploatare, proporția rezultatului operațional în rezultatul net au 

o influență semnificativă asupra calității câștigurilor. Rentabilitatea operațională (proporția 

rezultatului din exploatare în cifra de afaceri) și proporția rezultatului operațional în 

rezultatul net au o influență inversă și semnificativă asupra calității câștigurilor. Acest 

rezultat contrazice așteptările și teoria  conform cărora un rezultat obținut preponderent din 

activitatea operațională crește calitatea câștigurilor. Acceptăm mai degrabă explicația că 

scorul privind calitatea câștigurilor pe care l-am luat în calcul nu este unul complet, care să 

țină cont și de acest raport decât să infirmăm teoria. 

Marja brută are o influență directă și semnificativă asupra calității câștigurilor la un 

nivel de semnificație de 10% (grad de încredere de 90%), iar raportul dintre fluxul de 

numerar generat de activitatea de exploatare și rezultatul din exploatare are o influență 

directă și semnificativă asupra calității câștigurilor la un nivel de semnificație de 1% (grad 

de încredere de 99%). 

În toate modelele testate raportul dintre fluxul de numerar generat de activitatea de 

exploatare și rezultatul din exploatare au o influență semnificativă și pozitivă asupra 

calității câștigurilor. Acest raport este adesea utilizat, de asemenea, în detectarea 

rezultatelor afectate de managementul câștigurilor. 

Într-un chestionar aplicat atât în rândul utilizatorilor, cât și al producătorilor de 

informații financiar contabile, am explorat definițiile, caracteristicile și consecințele 

calității câștigurilor percepute de aceștia. 

Într-o fază inițială, comentariile adăugate au reliefat faptul că investitorii nu erau 

familiarizați cu conceptul de calitate a câștigurilor. Totuși, răspunsurile demonstrează că 

esența calității câștigurilor a fost în linii mari intuită. Răspunsurile reliefează că 

principalele caracteristici ale câștigurilor de înaltă calitate sunt sustenabilitatea, capacitatea 

de a prezice câștigurile viitoare și faptul că profitul este susținut de fluxul de numerar. 

Lipsa manipulării contabile este asociată cu o calitate înaltă a câștigurilor într-o proporție 

de 70%. 
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În opinia respondenților români, condițiile macroeconomice, consiliul de 

administrație al companiei, circuitul operațional (viteza de conversie a veniturilor în 

numerar) sunt principalii factori care influențează calitatea câștigurilor, într-o proporție de 

peste 80%. Auditul extern, comitetul de audit intern, analiștii care urmăresc compania se 

numără printre factorii mai puțin influenți, însă obțin și aceștia o pondere de peste 60%. 

Principalul motiv pentru care calitatea câștigurilor este afectată prin manipulare 

contabilă este atragerea investitorilor. Influențarea prețului acțiunilor este un obiectiv 

secundar care derivă din primul. Influențarea remunerării managerilor, în aceeași măsură 

cu existența presiunii externe pentru atingerea unor valori de referință ale câștigurilor sunt, 

de asemenea, cauze principale pentru care managerii recurg la manipularea câștigurilor.   

Performanțele în scădere/slabe comparativ cu cele din industrie, creșterea 

creanțelor, deteriorarea perioadei de încasare a acestora sunt principalele semnale de 

alarmă pe baza cărora respondenții identifică o calitate slabă a câștigurilor, spre deosebire 

de rezultatele obținute de Dichev la chestionarul său unde lipsa corelației între câștiguri și 

fluxurile de numerar era în top, urmată de abateri nejustificate de la industrie. Prezența 

unor angajamente ridicate și atingerea prognozelor analiștilor în mod constant au obținut, 

de asemenea, un scor ridicat din partea respondenților din SUA. 

În capitolul 4 propunem metode de combatere a manipulărilor contabile și de 

asigurare a calității câștigurilor. 

Guvernanța corporativă are un rol important în limitarea manipulării contabile. 

Avantajele guvernanței corporative se răsfrâng asupra calității raportărilor financiare, 

asupra performanțelor financiare și globale. O guvernanță corporativă eficace conduce la 

bunăstarea tuturor părților interesate.  

În România, avem puse, teoretic, bazele guvernanței corporative. Codul de 

guvernanță corporativă al BVB conține un set de principii și recomandări bazate pe o 

comunicare eficientă și transparentă, având ca scop creșterea încrederii investitorilor și a 

celorlalți stakeholderi. Practic, însă, cercetarea întreprinsă evidențiază un grad mediu de 

conformare a companiilor cotate pe piața reglementată a BVB, de doar 58%. Este totuși de 

apreciat faptul că în ultimii ani s-au făcut progrese, iar mențiunile privind procesul în curs 

de implementare al anumitor principii declarat de unele companii prezintă perspective de 

creștere.  

La nivel macroeconomic, indicatorii luați în calcul de World Economic Forum - 

indicele eficacității consiliului de administrație, protecția intereselor acționarilor minoritari, 

plasează țara noastră pe locuri codașe la nivelul UE, ceea ce îndeamnă la intensificarea 
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atenției asupra acestui subiect. 

Cu toate că testele efectuate nu confirmă teoriile referitoare la impactul dintre 

guvernanța corporativă și managementul, respectiv calitatea câștigurilor, sunt încrezătoare 

că o bună guvernanță corporativă, atunci când este aplicată la standarde înalte, contribuie 

la reducerea riscului de manipulare, îmbunătățind calitatea câștigurilor. 

Datorită rolului pe care companiile cotate îl au pe piața economică și având în 

vedere actorii implicați de această categorie – investitorii – și  nevoile lor de informare, 

este justificată comunicarea complexă, transparentă și oportună care li se solicită 

companiilor cotate comparativ cu cele necotate. Companiile cotate nu ar trebui să se 

ascundă în spatele conceptului de informații confidențiale cu scopul de a ascunde 

informații importante, relevante, ci să dovedească fair-play în relația cu investitorii. Practic 

însă, transparența pentru companiile cotate pe BVB este legată doar de obligațiile de 

raportare stabilite prin lege, dar și aceasta la un nivel mai mult superficial, deoarece din 

studiul privind comunicarea companiilor cotate prin intermediul paginilor proprii de 

internet, s-au remarcat numeroase lipsuri la nivel de formă, ca sa nu mai vorbim de 

conținutul raportării. Bursa de valori ar trebui să introducă proceduri clare privind 

mijloacele de informare pentru ca acestea sa fie accesibile tuturor celor interesați. În plus, 

companiile ar trebui să dezvolte politici proprii cu privire la transmiterea de informații 

non-financiare, nu doar să preia cerințele stabilite de lege, chiar dacă discreția, numită și 

confidențialitate, este atitudinea fundamentală, firească a contabililor și implică o abordare 

prudentă în informarea financiară și non-financiara. 

Auditul financiar are un rol vital pentru buna funcționare a piețelor de capital, 

promovând transparența şi susținând interesele investitorilor. Informaţiile auditate sunt mai 

credibile şi mai utile în procesul de luare a deciziei pentru utilizatorii principali, 

investitorii. 

Obiectivul auditului este acela de a oferi utilizatorilor informaţiei conţinute de 

situaţiile financiare o asigurare rezonabilă asupra faptului că acestea „oferă o imagine 

fidelă asupra poziţiei financiare, a performanțelor financiare și a fluxurilor de numerar” sau 

„prezintă în mod corect, sub toate aspectele semnificative, poziţia financiară și performanța 

financiară”. Cu alte cuvinte, stakeholderii sunt asigurați că situaţiile financiare nu conţin 

erori semnificative, intenţionate sau neintenţionate, care să altereze performanța financiară, 

nu sunt detectate fraude şi nici practici de manipulare a rezultatelor. 

Numeroase studii au constatat că independența comitetului de audit este asociată 

semnificativ cu calitatea câștigurilor. Alte studii demonstrează că situațiile financiare 



28 

 

auditate de către o companie de audit din grupul „Big Five” sunt caracterizate de o calitate 

mai înaltă, iar stakeholderii au o încredere mai mare în opiniile exprimate de auditorii din 

grupul “Big Four”, în detrimentul companiilor mai mici de audit. 

Cu toate acestea, marile scandaluri financiare demonstrează că nu putem avea 

încredere totală nici în opinia de audit, însă, în urma acestora, auditorii au devenit mai 

atenți, mai exigenți, opiniile cu rezerve au apărut tot mai des, conformându-se realității, şi 

în felul acesta auditorii și-au recăpătat încrederea investitorilor. 

Pentru uniformitate în contabilitate şi pentru eliminarea sau diminuarea pe cât 

posibil a riscului ca utilizatorii informaţiei financiar-contabile să fie manipulaţi, piaţa 

informaţiei contabile este supusă normalizării. Normalizarea contabilă are ca scop 

elaborarea şi aplicarea unor metode, reguli sau proceduri privind producerea informaţiei 

financiar-contabile în vederea asigurării comparabilităţii. Acest fapt contravine 

contabilităţii creative care prin tertipurile ei nu satisface comparabilitatea informaţiilor. 

Armonizarea, standardizarea nu înseamnă rigidizarea contabilității, ci stabilirea 

unor principii universale pe care să le aplice producătorii de informații financiar-contabile 

în scopul prezentării unor cifre reale, a unor informații relevante și comparabile, a unor 

rapoarte financiare de înaltă calitate, în final. 

Este criticat faptul că normele actuale conţin încă prea multă flexibilitate când 

acestea ar trebui să fie mai riguroase pentru a nu face loc contabilităţii creative. 

Flexibilitatea permisă de reglementările contabile în ceea ce privește metodele contabile, 

estimările contabile, are scopul redării unei imagini fidele a realității economice. Pe de altă 

parte, flexibilitatea atrage contabilitatea creativă. Deci, dacă flexibilitatea nu ar fi permisă, 

contabilitatea creativă s-ar reduce semnificativ, însă nici imaginea fidelă nu ar mai fi 

susținută. Acest lucru este inacceptabil pentru utilizatorii informațiilor financiar-contabile 

care trebuie sa ia decizii practice, fundamentate pe realitatea economică. 

Deci, oricât de detaliate ar fi, reglementările contabile singure tot nu vor rezolva 

problema contabilităţii creative.  

Contabilitatea creativă este o armă iscusită utilizată de manageri în conflictul de 

interese care există între aceștia și alți stakeholderi, dar auditul, guvernanța corporativă și 

transparența sunt modalități de mediere a conflictului de interese. Iar deasupra tuturor 

acestora, moralitatea personală a managerilor și a profesioniștilor contabili este singura 

care poate garanta calitatea raportărilor și informarea corectă a investitorilor. 

Ca un ultim semnal de alarmă, subliniem faptul că, indiferent la ce metode au 

apelat, niciuna din companiile implicate în bine-cunoscutele scandaluri financiare nu a 
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scăpat nepedepsită. Deteriorarea imaginii, scăderea preţului acţiunilor în cele mai grave 

cazuri până la faliment, răspunderea contravenţională şi chiar penală sunt toate consecinţe 

ale contabilităţii creative care vin să-i avertizeze pe cei ce nu s-au convins până acum de 

consecinţele nefaste ale contabilităţii creative asupra entităţii şi asupra propriei persoane. 

 

Contribuții proprii 

 

Aportul propriu reprezintă o componentă esențială a unei cercetări științifice. În 

urma studiilor efectuate am putut remarca faptul că lucrarea de față constituie prima 

cercetare de amploare din România care analizează conceptul de calitate a câștigurilor.  

În lucrarea de față aportul propriu se remarcă la nivel teoretic prin abordarea 

inovativă a conceptului de calitate a câștigurilor în România. La nivel empiric, caracterul 

de originalitate poate fi identificat cu precădere în aplicarea metodelor statistice și 

econometrice de explicare a calității câștigurilor în funcție de anumite variabile 

(caracteristici), dar și în aplicarea metodelor de detectare a manipulărilor contabile utilizate 

la nivel internațional în rândul companiilor cotate la Bursa de Valori București. 

Sintetizând rezultatele obținute, putem distinge contribuțiile proprii din prezentul 

demers științific. Acestea se remarcă în: 

➢ Abordarea complexă a performanței financiare prin descrierea evoluției 

modurilor de definire a performanței în timp și prin prezentarea modurilor de abordare a 

performanței financiare din perspectiva fiecărei părți interesate 

➢ Analiza comparativă a performanței financiare prin intermediul rezultatului 

contabil, pe de o parte, și al fluxurilor de numerar, pe de altă parte. Prezentarea punctelor 

slabe și punctelor forte a celor două abordări 

➢ Prezentarea unor indicatori financiari și non-financiari utilizați de instituțiile 

financiare în analiza bonității, de Camera de Comerț și Industrie din România în scopul 

realizării unor topuri ale entităților economice, de alte organizații, precum companii de 

audit în aprecierea performanței financiare și identificarea carențelor legate de lipsa 

indicatorilor bazați pe fluxurile de numerar 

➢ Realizarea cercetării privind utilitatea efectivă a informațiilor financiare 

utilizate în practică. Rezultatele cercetării confirmă că principala sursă de informații avută 

în vedere de stakeholderi pentru aprecierea performanței financiare este contul de profit și 

pierdere, urmat de bilanț și, în cele din urmă, de situația fluxurilor de trezorerie. Cercetarea 

reliefează totodată că indicatorii de lichiditate și solvabilitate au o importanță majoră 
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pentru stakeholderi în aprecierea performanței financiare. Testarea corelațiilor între cash-

flow și lichiditate/solvabilitate a avut scopul de a revela dacă analiza lichidității și 

solvabilității poate substitui analiza fluxurilor de numerar. Rezultatele sunt optimiste în 

cazul solvabilității, deoarece au confirmat o corelație pozitivă între cash-flow și rata 

solvabilității patrimoniale, ceea ce nu se validează în cazul lichidității. 

➢ Abordarea contabilității creative dintr-o perspectivă proprie, evidențiind, 

atât teoretic, cât și practic, impactul acesteia asupra performanței financiare 

➢ Prezentarea mai multor tipuri de politici contabile, cu detalierea avantajelor 

și dezavantajelor, punctelor forte și punctelor slabe pentru o parte din acestea. 

➢ Determinarea metodei de amortizare utilizate de companiile cotate pe piața 

reglementată a BVB. Metoda de amortizare aplicată aproape în unanimitate este cea liniară 

care are efect de netezire a rezultatelor. 

➢ Prezentarea unor studii care reliefează impactul politicilor contabile asupra 

deciziilor stakeholderilor 

➢ Prezentarea unor metode cantitative de determinare a riscului de manipulare 

contabilă 

➢ Detectarea riscului de manipulare pentru companiile cotate pe piața 

reglementată a Bursei de Valori București prin aplicarea modelului Beneish 

➢ Compararea rezultatelor privind manipularea contabilă la BVB cu 

rezultatele obținute prin aplicarea aceluiași model în alte țări 

➢ Calcularea unor indicatori de performanță pentru companiile cu risc de 

manipulare contabilă și compararea valorilor obținute cu cele aferente companiilor care nu 

prezintă risc de manipulare contabilă. Analiza reliefează o performanță financiară 

superioară pentru companiile incluse în categoria manipulatorilor, însă nu este o 

performanță reală, ci una disimulată, informație care nu este disponibilă printr-o analiză 

clasică a performanței. 

➢ Testarea statistică a unei legături între riscul de manipulare și probabilitatea 

de insolvență – legătură inversă confirmată. 

➢ Abordarea inovativă a conceptului de calitate a câștigurilor în România, la 

momentul de față nedescoperind studii care să trateze direct subiectul. 

➢ Realizarea unei cercetări privind percepția asupra calității câștigurilor în 

rândul stakeholderilor și al profesioniștilor contabili responsabili - alături de manageri - de 

calitatea câștigurilor 

➢ Analiza calității câștigurilor pentru companiile cotate pe piața reglementată 



31 

 

a BVB pe baza datelor referitoare la calitatea câștigurilor publicate de Thomson Reuters. 

➢ Analiza multilaterală a calității câștigurilor prin intermediul persistenței, a 

capacității predictive, a veridicității acestora (lipsei de manipulare), a performanței 

financiare 

➢ Măsurarea persistenței și a capacității predictive pentru câștigurile de natura 

profitului contabil, profitului operațional, fluxurilor de numerar totale și celor aferente 

activității operaționale. Concluzia generală este că atât din punct de vedere al persistenței, 

cât și al capacității predictive, câștigurile de cea mai înaltă calitate sub reprezentate de 

fluxurile de numerar, mai degrabă decât de profit. 

➢ Testarea statistică a legăturii dintre riscul de manipulare și calitatea 

câștigurilor. Rezultatele prezintă o legătură puternică, inversă între acestea 

➢ Crearea unor modele econometrice de explicare a calității câștigurilor prin 

intermediul ratelor de performanță. Din modelele construite observăm că lichiditatea 

curentă, rata rentabilității economice (ROA), rata rentabilității financiare (ROE), gradul de 

îndatorare, solvabilitatea nu au o influență semnificativă statistic asupra calității 

câștigurilor. În schimb, marja brută și raportul dintre fluxul de numerar generat de 

activitatea de exploatare și rezultatul din exploatare au o influență directă și semnificativă 

asupra calității câștigurilor. 

➢ Tratarea calității câștigurilor ca măsură a calității raportărilor financiare. 

Aplicarea modelului Dechow pentru determinarea calității câștigurilor și a raportărilor 

financiare. Rezultatele evidențiază faptul că cea mai bună calitate a câștigurilor este 

înregistrată în 2017. Evoluția este oscilantă, dar trendul este ușor ascendent. Comparând 

media anilor 2010, 2011 cu media perioadei următoare, se observă o îmbunătățire a calității 

raportărilor financiare în cea de-a doua parte, după adoptarea de către entitățile cotate a 

standardelor internaționale de raportare financiară. Putem spune așadar și că standardele 

internaționale de raportare financiară aduc un plus în ce privește calitatea câștigurilor, a 

informațiilor financiar-contabile, a raportărilor financiare, în ansamblu. 

➢ Prezentarea unor metode de combatere a manipulărilor contabile și de 

asigurare a calității câștigurilor. 

➢ Reliefarea capacității guvernanței corporative, auditului financiar, 

normalizării și armonizării contabile de a combate manipularea contabilă 

➢ Determinarea unui scor de guvernanță corporativă pe baza declarației 

privind conformitatea cu prevederile Codului de Guvernanță Corporativă emis de Bursa de 

Valori București 
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➢ Testarea unei legături între riscul de manipulare și scorul de guvernanță 

corporativă. Pe baza datelor disponibile nu a fost confirmată o legătură statistică. 

➢ Detalierea rolului eticii ca deziderat suprem în prevenirea manipulării 

contabile. 

Contribuțiile proprii sunt relevante, dincolo de mediul de cercetare, pentru 

domeniul profesional, investitori, organisme guvernamentale și alți stakeholderi interesați 

de performanța reală a entităților economice. 

 

Limite și perspective ale cercetării 

 

Manipularea contabilă este un subiect sensibil, iar metodele de detectare a acestui 

fenomen prezintă unele limite date de faptul că reprezintă în mare parte modele 

probabilistice, ceea ce înseamnă că nu pot determina categoric dacă o companie își 

manipulează sau nu rapoartele financiare, însă pot fi cel puțin orientative, semnalând un 

anumit risc în ce privește cosmetizarea situației financiare a companiei. 

Analiza performanței financiare presupune abordări multiple și complexe, ceea ce face 

ca subiectul sa fie imposibil de epuizat într-o lucrare. Cu toate acestea, perspectiva din care 

tema a fost tratată a ajutat ca lucrarea să-și atingă obiectivele propuse. 

Principala limită a componentei empirice din demersul științific a fost cea legată de 

calitatea a datelor, caracterizată de multe valori lipsă, pentru perioade mai mari de timp, 

ceea ce a determinat o restrângere considerabilă a eșantioanelor. De aici decurge o altă 

limită inerentă oricărui studiu pe baza unui eșantion, și anume suspiciunea legată de  

generalizarea rezultatelor. 

Limitele metodelor de detectare a manipulării contabile sunt date de faptul că 

reprezintă modele probabilistice, ceea ce înseamnă că nu pot determina categoric dacă o 

companie își manipulează sau nu cifrele, însă sunt cel puțin orientative. În plus, numeroase 

studii confirmă abilitatea modelului Beneish de a detecta manipularea raportărilor 

financiare. 

Una din limitele legate de conceperea chestionarelor provine din faptul că 

întrebările au fost simplificate și limitate, în așa fel încât să nu descurajeze completarea 

chestionarului din punct de vedere al timpului alocat. Cu toate acestea, numărul 

răspunsurilor a fost unul scăzut. O presupunere necesară în colectarea datelor prin 

intermediul chestionarelor a fost că respondenții au cunoștințe suficiente pentru a răspunde 

la întrebări și că aceștia au răspuns la întrebări conștiincios și sincer. O limită derivată din 
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această ipoteză se referă la faptul că interpretările terminologice ale respondenților pot fi 

diferite de cele intenționate și în acest fel răspunsurile pot deveni mai puțin relevante. 

Totuși, unele precizări suplimentare din partea respondenților ne-au asigurat că cel puțin 

într-o anumită măsură subiectul a fost înțeles și răspunsurile pot fi acceptate. 

Cu toate că obiectivele cercetării au fost în linii mari atinse, perspectivele acesteia 

rămân totuși deschise. 

Cercetarea științifică poate fi extinsă asupra unor eșantioane mai mari și căutate 

modele cât mai precise pentru determinarea riscului de manipulare contabilă. Pe baza 

acestora s-ar putea face încadrarea companiilor în anumite categorii de risc care ar avea 

utilitate pentru investitori, protejând interesele acestora. 

De asemenea, subiectul poate fi tratat din perspectiva auditorului și, nu în ultimul 

rând, al organelor de control. 
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